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In foreign countries, project finance has widely spread in a big project such as petroleum exploration, building road, and so on. In Japan, project finance formerly was not so popular, but it is gradually adopted because of necessity of reasonable risk sharing among sponsors and moneylender, mainly on private finance initiative.
We proposed a new method to optimize capital structure, which is the ratio of capital to debt, and senior-sub structure, which is the ratio of senior loan to subordinated loan.
In optimizing capital structure, we proposed a new method of quantitative valuation which a sponsor can prevented a project from bankrupting even if cash flows by a project would fluctuate. Fig.1 . shows example of distribution of cashflow in a project. As Fig.1 . shows, when capital are sufficient, short of fund for project can be avoided, even if cashflow by a project is lower than expected value. This means that durability for project-risk will be strong. On the other hand, the increase of capital will caused aggravation of project profitability.
We analyzed trade-off structure between project profitability and durability for project-risk, and proposed a new method which we could optimize capital structure for project sponsor. We also proved that we could minimize project price under constrained conditions by project manager, which were project profitability and durability for project-risk.
In optimizing senior-sub structure, we analyzed trade-off structure between return of moneylender and default risk on debt, and we proposed a new method of quantitative valuation which both project's sponsor and moneylender could construct senior-sub structure, which could be reasonable for them. Fig.2 . shows example of setting interest rate by analyzing trade-off structure between return and risk, executing cashflow's simulation in a project.
We made the quantitative analysis of a private finance initiative's project using the proposed method, and proved the outstanding effectiveness of our method. Private finance initiative is a business scheme that materializes social infrastructure and public services by utilizing private-sector resources. In this paper we propose a new method to optimize capital structure, which is the ratio of capital to debt, and senior-sub structure, which is the ratio of senior loan to subordinated loan, for private finance initiative. We make the quantitative analysis of a private finance initiative's project using the proposed method. We analyze trade-off structure between risk and return in the project, and optimize capital structure and senior-sub structure. The method we propose helps to improve financial stability of the project, and to make a fund raising plan that is expected to be reasonable for project sponsor and moneylender. ............................. ..... (10) 
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(１)式において， X は売上または費用を表す。 X µ はドリ フト係数であり， 売上または費用によって定まる。 また， X σ は売上または費用のボラティリティ(変化率の標準偏差) であり， dz は dz dt ε = ( ε は標準正規分布に従う確率変数) で定義されるブラウン運動である (15)～(17) 。売上または費用 を変動させるリスク因子として， (企業規模，業種，所在国) の 3 個のパラメータを用いて，以下の回帰式によって X σ を 近似した。 10 log X X X S X C X e I C f D g D h σ = + + + ...................... (２) (２)式において，( IC , S D , C D )は，それぞれ(投下資本， 業種ダミー変数，国ダミー変数)を意味する。 図 3 に，リスクベンチマークモデルによって計算したボ ラティリティ X σ と財務データ解析で得たボラティリティ ' X σ の比較を示す。各々のプロットは，3 個のリスク因子の (大，中，小)の 27(＝3 3 )通りの組合せに属する企業群にお ける， X σ と ' X σ に対応する。 X σ と ' X σ の間の決定係数 2 R は OK( ( ) ) 0 (1 ) T e t t e F t r Eq r = − × = + ∑ ........................................... (３) 図 4 に，事業の総収益 F の確率分布と，Eq ，および S の 関係を示す。F と S は次式によって定義した。 ( ) ( ) ( ) F F t R t C t = = −     Σ Σ ................................... (４) Pr( 0) S F Eq = + ≥ ................................................ (５) (４)式において，変数( ) (t R , ) (t C , ) (t F )は，(ステップ 4) の収益シミュレーションから得られる，各期の(売上, 費用, 収益)をそれぞれ表す。(５)式において， S は Eq によって F が計画値よりも下振れした場合においても， Eq 相当分の赤 字まで資金不足が回避可能である確率を表す。また，Eq は， F の期待値 exp F と標準偏差 F σ を用いて次式で表すことが できる。 exp F Eq A F σ = × − ...F exp F F A σ × F σ Eq F σ } 0 Pr( { ) ≧ Eq F S + = Probability 0 Short of Fund F exp F F A σ × F σ Eq F σ } 0 Pr( { ) ≧ Eq F S + = 図 4 事業リスクを考慮した出資金の設定返済前キャッシュフロー ) (t CF を示す。ここで， ) (t CF は 次式で定義される。 ( ) ( ) { ( ) ( 1)} { ( ) ( 1)} p p p p CF t F t D t D t I t I t = + − + + − + { ( ) ( 1)} { ( ) ( 1)} i i i i D t D t I t I t + − + + − + ( 0,1,2, 1) t T = − ‥‥ .................................. (７) (７)式において， { ( ), ( )} p p D t I t は各期末における優先融資 の元本残高と利息残高を， )} ( ), ( { t I t D i i は各期末における劣 後融資の元本残高と利息残高をそれぞれ表す。従って， ) (t CF は，各期の利益に，各期の優先融資の元本と利息の 返済額と，各期の劣後融資の元本と利息の返済額を加える こ と に よ っ て 計 算 で き る 。 図 7(a) に 示 し た ( ) (t CF plan , min ( ) CF t , ) ( max t CF )は， ) (t CF の計画値，収益シミュレー ションから得られる ) (t CF の最小値と最大値である。 まず，優先融資による資金調達計画の策定を行う。優先 融資は，事業リスクによって収益が下振れしても返済計画 に影響しないように策定する。具体的には，図 7(b)に示す ように，優先融資による借入金 (0) p D と初期の利息残高 (0) p I の和で表される優先融資の元利残高が， min ( ) CF t の累 計値に等しくなるようにする。 min 1 (0)(0)∑ = = + 0 0 ) ( ) ( ) ( min 0 0 T t t p p t CF t I t D ② ① ∑ = T t t plan t CF 0 ) ( 0 t ) ( ) ( 0 0 t I t D i i + ③ ∑ = T t t t CF 0 ) ( max T Fluctuation of accum ulated cashflow 0 T ① ② ③ Term
Account of princi pal and interest
∑ = = + 0 0 ) ( ) ( ) ( min 0 0 T t t p p t CF t I t D ② ① ∑ = T t t plan t CF 0 ) ( 0 t ) ( ) ( 0 0 t I t D i i + ③ ∑ = T t t t CF 0 ) ( max T Fluctuation of accum ulated cashflow 0 T ① ② ③ Term
∑ = = + 0 0 ) ( ) ( ) ( min 0 0 T t t p p t CF t I t D ② ① ∑ = T t t plan t CF 0 ) ( 0 t ) ( ) ( 0 0 t I t D i i + ③ ∑ = T t t t CF 0 ) ( max T{ ( ) ( 1)} { ( ) ( 1)} p p p p D t D t I t I t − + + − + } { min 0 0 1 ( ) ( ) ( ) /( 1) T p p t CF t D T I T T =   = − + −     ∑ 0 ( 0,1,2, 2) t T = − ‥ ...( ( ) ( 1)) ( ) p p p p I t I t r D t − + = × 0 ( 0,1,2, ) t T = ‥‥ ....... (11) ( ) ( ) 0 p p D T I T = = 0 0 ( , 1 , ) t T T T = + ‥‥ ................ (12) を満たす { ( ), ( )} p p D t I t を求めることにより策定することが できる。 (９)式は，キャッシュフローが下振れしても正の値が保持 される期 0 t の最大値を 0 T として設定することを表す。これ により，毀損リスクの影響を受けない優先融資による借入 期間が定まる。(10)式の左辺の第一項と第二項は，t 期にお ける元本の返済額と利息の返済額に相当しており， ( ) 0 1 T − 期までにおいては元利均等返済を行うことを意味する。(11) 式は，融資期間における，利息の返済額と優先融資の金利 p r と元本残高の関係を示す。 p r は，無リスク資産(国債等)の金 利に設定する。(12)式は 0 T 期以降において優先融資による 借入が終了するので， 元本と利息が 0 であることを意味する。 次に，劣後融資による資金調達計画の策定を行う。劣後 融資による借入金 (0) i D は，事業開始時に必要な資金 init C , Eq , (0) p D を用いて次式で求めることができる。 (0) (0) i i n i t p D C Eq D = − − ...
